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Empirical Analysis to the Determinants of Board Structure in Listed Private Companies
—Evidence from China's Securities Market
Zhou Zejiang
Abstract: This paper tests the determinants of the structure of board empirically, using data from China's securities
market. The result shows that the size of listed companies, free cash flow and duality are positively related to the board
size, listing years, with the board size decreasing as shares of the largest shareholder and the growth of companies
increasing. Among all the factors, only free cash flow and the growth of companies influence the ratio of independent
directors significantly and positively. It provides empirical evidence to the determinants of board structure in listed
private companies.







































结构主要是 基于权衡 监 督 和 建 议 的 成 本 收 益。
































（1）公司经营规模，类似 Linck，Netter 和 Yang
(2008)[2]和 Boone, Field, Karpoff and Raheja（2007）[1]




1. 2001 年 8 月 22 日，证监会发布了《关于在上市公司设立独立董事制度的指导意见》 （以下简称指导意见），标志着我国在设立独立













公司成长性 mtb （流通股数 * 股价+非流通股数 * 每股净资产+负债）/总资产


























































终得到 1749 个观测值。具体变量定义见表 1：
上述变量中值得一提的是自由现金流量（free






变量名称 N 均值 标准差 最小值 最大值
boardsize 1749 9.01 1.93 2.00 18.00
independent 1749 0.35 0.06 0.11 0.80
Size 1749 20.91 0.97 12.31 26.59
firmage 1749 7.33 3.44 1 17
fsr 1749 0.32 0.14 0.05 0.81
dta 1749 0.62 0.67 0.01 9.74
fcf 1749 -0.02 0.11 -0.73 2.15
mtb 1749 1.57 1.04 0.84 25.33
dual 1749 0.85 0.36 0 1




























































以及 Boone, Field, Karpoff and Raheja（2007）[1]的结



















lagindepend -7.10*** -7.13*** -6.79*** -7.04*** -6.97*** -7.16*** -6.98*** -7.03*** -6.92***
lagperform 0.38** 0.63*** 0.70*** 0.62*** 0.53*** 0.56*** 0.68*** 0.68*** 0.42**
year/industry 未报告 未报告 未报告 未报告 未报告 未报告 未报告 未报告 未报告
adjR2 0.10 0.08 0.09 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.13
F value 12.09 9.84 10.25 9.04 9.30 9.59 9.26 9.04 11.33
P value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
表 3 Pearson 相关系数表
boardsize independent size firmage fsr dta mtb fcf dual manage
boardsize 1.00 -0.35*** 0.17*** -0.11*** -0.08*** -0.07*** -0.11*** 0.08*** 0.05** -0.01
independent -0.35*** 1.00 -0.01 0.06*** -0.01 0.02 0.11*** 0.05** 0.05** 0.02
size 0.17*** -0.01 1.00 0.00 0.10*** -0.25*** -0.32*** 0.25*** 0.00 0.06*
firmage 1.00 -0.25*** 0.15*** 0.20*** -0.02 -0.01 0.08***
fsr 1.00 -0.06*** -0.11*** 0.04 0.02 0.05**
dta 1.00 0.37*** -0.43*** 0.01 -0.02
mtb 1.00 -0.10*** -0.05** 0.03
fcf 1.00 -0.00 0.02
dual 1.00 0.04
manage 1.00
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lagboardsize -0.03*** -0.03*** -0.03*** -0.03*** -0.03*** -0.03*** -0.03*** -0.03*** -0.03***
lagperforme 0.01 0.01 0.01 0.02 0.03 0.00 0.01 0.01 0.03
year/industry 未报告 未报告 未报告 未报告 未报告 未报告 未报告 未报告 未报告
adjR2 0.11 0.11 0.11 0.11 0.12 0.12 0.11 0.11 0.12
F value 13.30 13.30 13.30 13.33 13.63 13.58 13.46 13.30 10.20
P value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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